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Persaingan di dunia usaha telah meningkat dengan begitu cepat karena adanya 
perkembangan dibidang teknologi informasi yang mengakibatkan perubahan pada strategi 
perusahaan. Setiap perusahaan harus mampu beradaptasi untuk mengikuti perkembangan 
ekonomi agar dapat bersaing dengan perusahaan lain sehingga dapat mempertahankan 
perusahaan dan mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan tingkat pendapatan 
pemegang saham (Tan, 2018). Nilai saham dapat digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan (Wardah, 2019). 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor tentang tingkat kekayaan pada 
pemegang saham. Nilai perusahaan selalu dikaitkan dengan harga saham (Wardah, 2019). 
Secara umum nilai perusahaan tercermin pada nilai pasar atau harga saham suatu 
perusahaan yang sudah ditentukan dari permintaan dan penawaran saham oleh pasar saham. 
Pengukuran dalam nilai perusahaan menggunakan Price Book Value (PBV). PBV adalah 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku dari perusahaan (Wardah, 2019). 
Nilai perusahaan dibentuk dari beberapa variabel nilai pasar saham yang sangat 
dipengaruhi oleh Invesment Opportunity Set (IOS). Setiap perusahaan memiliki kesempatan 
investasi dan pemanfaatan kesempatan investasi yang tepat dapat meningkatkan 
perkembangan perusahaan (Saputri, 2019). IOS merupakan peluang investasi yang nilainya 
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tergantung dengan pengeluaran yang sudah ditetapkan manajemen pada waktu yang akan 
datang, dan juga merupakan investasi yang diharapkan untuk mendapatkan return yang 
besar (Saputri, 2019). 
IOS berhubungan dengan keputusan investasi perusahaan terhadap pihak internal dan 
eksternal (Rini & Mimba, 2019). Rencana pada pengeluaran manajemen di masa depan dan 
pengeluaran di masa sekarang diharapkan dapat memiliki pengembalian yang lebih tinggi 
dari modal yang sudah dikeluarkan oleh manajemen (Rini & Mimba, 2019). Penelitian yang 
dilakukan oleh Hamidah & Umdiana (2017) menyatakan bahwa adanya pengaruh positif dari 
IOS terhadap nilai saham perusahaan. Dari hasil penelitian ini memiliki arti bahwa 
pertambahan kekayaan atau aset pada perusahaan cenderung terjadi pada perusahaan yang 
banyak melakukan investasi.  
Secara umum IOS merupakan biaya pengeluaran yang ditentukan oleh manajemen di 
masa yang akan datang, yang diharapkan dapat menghasilkan return yang lebih besar. Dalam 
teori sinyal menjelaskan bahwa pengeluaran pada modal perusahaan merupakan sesuatu 
yang penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena semua macam jenis investasi 
yang dilakukan perusahaan akan memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan dan 
pendapatan perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga saham dimana harga 
saham adalah indikator dari nilai perusahaan (Putri & Setiawan, 2019).  
IOS diukur menggunakan 2 jenis proksi utama yaitu IOS berdasarkan harga dan IOS 
berdasarkan investasi (Putri & Setiawan, 2019). IOS berdasarkan harga diproksikan dengan 
Market to Book Value of Equity (MBVE), sedangkan IOS berdasarkan investasi diproksikan 
dengan rasio Capital Expenditure to Book Value Assets (CA/BVA). Penelitian Sudiani & 
Darmayanti (2018) membuktikan bahwa IOS memiliki pengaruh positif signifikan pada nilai 
perusahaan. Penelitian ini juga dilakukan oleh Giriati (2016) menyatakan bahwa IOS 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang artinya apabila IOS menghasilkan 
peningkatan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Oleh karena itu, dengan 
meningkatnya kegiatan investasi yang dilakukan, maka akan meningkatkam nilai perusahaan.  
Salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah melalui penerapan 
Corporate Social Responbility (CSR) merupakan aspek yang paling penting. Dalam sebuah 
perusahaan hendaknya tidak hanya memperhatikan tanggung jawab situasi keuangan, tetapi 
juga kondisi sosial dan lingkungan. Hal ini dikarenakan kondisi keuangan yang belum cukup 
untuk memastikan keberlangsungan pembangunan perusahaan (Wardah, 2019). CSR 
merupakan media komunikasi antara perusahaan dengan masyarakat tentang kegiatan 
perusahaan dan tanggung jawab sosial perusahaan. Pengungkapan CSR diukur oleh Agen I. 
Pengungkapan perusahaan meliputi tiga pengungkapan utama yaitu ekonomi, lingkungan, 
dan masyarakat sebagai dasar pelaporan keberlanjutan (Wardah, 2019).  
CSR dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan hasil dari teori stakeholders 
dan pengungkapan ini dapat berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Li, 2017). Bentuk 
tanggung jawab kepada ekonomi perusahaan, lingkungan, dan karyawan sekitar merupakan 
suatu aktivitas utama dari CSR, tanggung jawab perusahaan terhadap karyawan diwujudkan 
dengan meningkatkan kualitas hidup karyawan perusahaan, tanggung jawab perusahaan 
untuk lingkungan dapat diwujudkan salah satunya juga dengan meningkatkan kualitas hidup 
dari masyarakat sekitar perusahaan tersebut saat bekerja. Penelitian yang dilakukan oleh 
Bella & Suaryana (2017) menunjukkan pengaruh positif antara CSR terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini berarti semakin baik penerapan CSR oleh perusahaan, maka nilai 
perusahaan akan semakin meningkat.  
Aktivitas CSR dianggap sebagai investasi oleh perusahan dan bukan sebagai biaya-biaya 
sosial. Hal ini karena perusahaan melihat penerapan CSR semakin penting bagi perusahaan 
(Fajriana & Priantinah, 2016). Penerapan CSR juga diharapkan bisa menjadi upaya untuk 
dapat mengurangi risiko, khususnya pada risiko bisnis yang berasal dari dalam perusahaan. 
Risiko bisnis dapat mempengaruhi reputasi perusahaan dilihat dari harga saham dan minat 
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masyarakat terhadap produk atau jasa yang ditawarkan. Risiko juga dapat diartikan sebagai 
bentuk kondisi ketidakpastian pada keadaan yang akan terjadi nantinya dengan keputusan 
yang akan diambil saat ini. Ketidakpastian dan risiko adalah dua istilah dasar untuk setiap 
pengambilan keputusan, kondisi ketidakpastian di masa yang akan datang dapat 
menimbulkan risiko. Biasanya risiko yang timbul seperti akibat dari perusahaan yang tidak 
bisa mengontrol biaya operasionalnya sehingga setiap perusahaan harus menentukan 
keputusan untuk kebutuhan modal bagi perusahaan yang ingin lebih memajukan usaha. 
Risiko bisnis merupakan ketidakpastian proyeksi dalam pengembalian aktiva di masa 
mendatang (Fajriana & Priantinah, 2016). 
Risiko bisnis dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut penelitian Ratri & 
Christianti (2017) setiap keputusan yang diambil perusahaan pasti akan berpengaruh pada 
risiko bisnis, sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Sesuai dengan teori trade off 
yang menyatakan bahwa semakin besar hutang, maka semakin besar pula risiko yang akan 
ditanggung oleh perusahaan sehingga menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hal ini 
dikarenakan biaya bunga tetap yang harus dibayarkan akan meningkatkan risiko dan 
pendapatan yang diperoleh akan berkurang (Anggraeni dkk, 2018).  
Risiko bisnis pada penelitian ini diproksikan dengan EBIT (Earning Before Interest and 
Tax). Penelitian yang dilakukan oleh Wiagustini & Pertamawati (2015) dan Dewi (2019) 
menunjukkan bahwa risiko bisnis berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya, 
semakin meningkat risiko bisnis perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin menurun. 
Penelitian ini dilakukan pada sub sektor perbankan disebabkan karena sub sektor perbankan 
merupakan salah satu sektor yang memiliki peluang yang cukup cerah untuk di masa yang 
akan datang. Pada kondisi saat ini salah satu sektor yang mendapatkan perhatian yang lebih 
mendalam sebagai lokasi penanaman modal yaitu pada perusahaan yang bergerak pada 
sektor perbankan. Hal ini dibuktikan dari nilai total saham sektor perbankan menjadi nilai 
terbesar diantara sektor lainnya dengan nilai saham Rp 458,57 (Bursa Efek Indonesia, 2019). 
Dari hasil data yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia tahun 2019, saham pada sub 
sektor perbankan tumbuh paling tinggi secara sektoral dan mengalahkan sembilan sektor 
lainnya. Lebih lanjut, perekonomian suatu negara selalu berkaitan erat dengan sektor 
keuangan, karena sektor keuangan mempunyai pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
negara. 
Perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdiri 
dari 45 perusahaan yang berdasarkan data terbaru, namun hanya 39 perusahaan pada sub 
sektor perbankan yang listing sebelum tahun 2015-2019 dan memiliki laporan keuangan 
yang lengkap. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang rendah dapat 
menyebabkan risiko bisnis yang tinggi (Saraswathi dkk, 2016). Jika perusahaan memiliki 
risiko bisnis yang tinggi maka nilai perusahaan akan turun dimata investor, sehingga 
kemungkinan aset perusahaan akan dijual untuk melunasi hutang yang jumlahnya besar 
dibandingkan untuk mengembalikan nilai saham yang sudah ditanamkan oleh investor. 
 
2. Review Literatur dan Hipotesis 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Investment Opportunity Set (IOS) 
Menurut Hakim & Abbas (2019) IOS atau set kesempatan investasi digunakan 
sebagai dasar untuk menentukan klasifikasi pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
Besar kecilnya set kesempatan investasi tergantung pada pengeluaran yang diputuskan 
oleh manajemen dimasa depan. Pada saat ini, pilihan investasi dapat diharapkan, dan 
pengembalian yang dihasilkan akan lebih besar daripada biaya ekuitas (cost of equity), 
dan dapat menghasilkan keuntungan (Sanda, 2018). 
IOS menggambarkan luasnya peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun 
IOS sangat tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang datang. Pilihan 
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investasi merupakan suatu kesempatan untuk berkembang. Apabila dilihat dari teori 
sinyal terjadinya pengeluaran untuk investasi oleh perusahaan akan memberikan sinyal 
yang baik tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Hal ini 
disebabkan oleh persepsi dari para pasar modal yang melihat bahwa pengeluaran 
untuk investasi menunjukkan keseriusan manajemen dalam mengembangkan 
perusahaan. Dengan adanya kebijakan investasi yang dilakukan oleh perusahaan, 
diharapkan perusahaan akan mendapatkan return dalam jangka waktu tertentu. Hal ini 
ini akan di respon baik oleh pasar dan harga saham sebagai indikator dari nilai 
perusahaan akan meningkat (Wijaya & Suganda, 2020). 
 
2.1.2. Corporate Social Resposibility (CSR)  
Pemerintah mewajibkan perusahaan untuk melaksanakan tanggung jawab sosial 
perusahaan sesuai dengan Undang-Undang Perseroan Terbatas (UUPT) Nomor 40 
Tahun 2007. Salah satu kegiatannya adalah pelaksanaan tanggung jawab sosial 
perusahaan. Tanggung jawab sosial perusahaan merupakan tanggung jawab 
perusahaan terhadap lingkungan masyarakat, melindungi dan mengembangkan 
kesejahteraan masyarakat, membawa manfaat bagi perusahaan sekaligus sebagai 
sarana untuk membangun reputasi dan meningkatkan kinerja perusahaan yang unggul 
dalam persaingan. 
Menurut Iskandar (2016) CSR merupakan komitmen perusahaan dan dunia 
usaha untuk berkontribusi dalam pembangunan ekonomi, memperhatikan tanggung 
jawab sosial perusahaan dan menekankan keseimbangan antara kepedulian ekonomi, 
sosial dan lingkungan. CSR adalah suatu konsep yang mendorong organisasi untuk 
mempertimbangkan kepentingan sosial dengan mengambil tanggung jawab atas 
dampak kegiatan organisasi terhadap konsumen, karyawan, pemegang saham, 
masyarakat, dan lingkungan dalam semua aspek operasi. 
 
2.1.3. Risiko Bisnis (Business Risk) 
Risiko bisnis dapat dijelaskan sebagai ketidakpastian dalam estimasi laba rugi 
operasi di masa depan perusahaan. Risiko bisnis dapat mempengaruhi kelangsungan 
hidup perusahaan, dimana perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar 
hutangnya. Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang lebih tinggi seringkali kurang 
mampu mengunakan utang dalam jumlah yang besar dalam pendanaan perusahaan 
karena untuk menghindari tidak terbayarnya hutang di masa depan (Oktafiani dkk, 
2019).  
Menurut Yunita & Aji (2018) risiko bisnis adalah salah satu risiko aset 
perusahaan yang akan dihadapi perusahaan jika menggunakan utang yang berlebihan 
akibat beban biaya utang yang dilakukan perusahaan. Ratri & Christianti (2017) 
menambahkan bahwa risiko bisnis mengacu pada risiko perusahaan dimana 
perusahaan tidak dapat membayar biaya operasionalnya dan dipengaruhi oleh 
kestabilan pendapatan dan biaya. Dibandingkan dengan perusahaan dengan risiko 
bisnis yang lebih rendah, risiko bisnis cenderung menghindari pembiayaan utang. 
Sedangkan menurut Setiawan dkk. (2017) mengatakan bahwa risiko bisnis adalah 
ketidakpastian yang melekat pada pengembalian yang diharapkan atas aset masa depan 
yang dihadapi perusahaan. 
 
2.1.4. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan gambaran para investor untuk melihat kinerja dan 
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Semakin meningkat harga saham, maka 
akan meningkatkan nilai perusahaan (Ibrahim, 2017). Menurut Rosikah dkk. (2018) 
nilai perusahaan merupakan keseluruhan nilai aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 
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terdapat di pasar modal. Nilai perusahaan dapat dijadikan sebagai tolak ukur untuk 
melihat perkembangan perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan kepercayaan 
para pemegang saham, sehingga mampu menarik minat para investor untuk 
berinvestasi (Risma & Regi, 2017). Kalsum (2017) menjelaskan bahwa nilai perusahaan 




2.2.1. Pengaruh Market to Book Value of Equity (MBVE) terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV) 
MBVE merupakan proksi pengukuran IOS yang berbasis harga. Proksi ini 
berhubungan dengan keputusan investasi perusahaan terhadap pihak internal dan 
eksternal (Rini & Mimba, 2019). Rencana pada pengeluaran manajemen untuk di masa 
depan dan pengeluaran di masa sekarang diharapkan dapat memiliki pengembalian 
yang lebih tinggi dari modal yang sudah dikeluarkan oleh manajemen (Rini & Mimba, 
2019). Penelitian yang dilakukan oleh Hamidah & Umdiana (2017) menyatakan bahwa 
adanya pengaruh positif dari IOS terhadap nilai perusahaan. Dari hasil penelitian ini 
memiliki arti bahwa pertambahan kekayaan atau aset pada perusahaan cenderung 
terjadi pada perusahaan yang banyak melakukan investasi. Adapun pada penelitian 
yang dilakukan Frederica (2019) menyatakan bahwa ada pengaruh MBVE sebagai 
proksi dari IOS terhadap nilai perusahaan.  
H1: Market to Book Value of Equity (MBVE) Berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) 
 
2.2.2. Pengaruh Capital Expenditure to Book Value Assets (CA/BVA) terhadap Nilai   
Perusahaan (PBV) 
CA/BVA merupakan proksi pengukuran IOS yang berbasis investasi. Dalam teori 
sinyal menjelaskan bahwa pengeluaran pada modal perusahaan merupakan sesuatu 
yang penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena semua macam jenis 
investasi yang dilakukan perusahaan akan memberikan sinyal positif terhadap 
pertumbuhan dan pendapatan perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga 
saham dimana harga saham adalah indikator dari nilai perusahaan (Putri & Setiawan, 
2019). Adapun penelitian yang dilakukan oleh Latifudin dkk. (2017) menyatakan 
bahwa CA/BVA memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap R&D yang 
merupakan variabel intervening terhadap nilai perusahaan. 
H2: Capital Expenditure to Book Value Assets (CA/BVA) Berpengaruh terhadap 
Nilai Perusahaan (PBV) 
 
2.2.3. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV) 
Berdasarkan hasil dari teori stakeholders dan pengungkapan ini dapat 
berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Li, 2017). Hal ini berarti semakin baik 
penerapan CSR oleh perusahaan maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. 
Adapun penelitian yang dilakukan oleh Chen & Lee (2017) menyatakan bahwa CSR 
tidak berkontribusi atau tidak berpengaruh untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
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2.2.4. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
Sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa semakin besar hutang 
dalam hal ini risiko bisnis, maka semakin besar pula resiko yang akan ditanggung oleh 
perusahaan sehingga menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hal ini dikarenakan 
biaya bunga tetap yang harus dibayarkan akan meningkatkan risiko dan pendapatan 
yang diperoleh akan berkurang karena risiko yang terlibat timbul (Anggraeni dkk, 
2018). Adapun penelitian yang dilakukan oleh Setyawulan dkk. (2020) menyatakan 
bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sebagai 
variabel intervening terhadap nilai perusahaan.  
H4: Risiko Bisnis Tidak Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
 














Gambar 1. Model Penelitian 
 
3. Metode Penelitian  
3.1. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.1.1. Populasi 
 Populasi adalah keseluruhan dari karakteristik atau unit hasil pengukuran yang 
menjadi objek penelitian atau populasi merupakan objek atau subjek yang berada pada 
suatu wilayah dan memenuhi syarat-syarat tertentu berkaitan dengan masalah 
penelitian (Sitinjak, 2020). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang terdiri 
dari 45 perusahaan dari tahun 2015-2019. 
 
3.1.2. Sampel 
 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposive 
sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang representif sesuai dengan 
karakteristik yang ditentukan peneliti (Sitinjak, 2020). Adapun karakteristik tertentu 
yang digunakan untuk dijadikan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2015-2019 
2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan perusahaan lengkap dan tepat 
waktu yang berakhir 31 Desember dari tahun 2015-2019 
3. Perusahaan yang tidak mengalami delisting dari tahun 2015-2019 
4. Perusahaan yang sudah listing sebelum tahun periode penelitian 
5. Perusahan sampel memiliki semua data yang diperlukan secara lengkap 
X1: Market to Book Value of 
Equity (MBVE) 
X2: Capital Expenditure to Book 
Value of Asset (CA/BVA) 
X3: Corporate Social 
Responsibility (CSR) 
X4: Risiko Bisnis 
Y: Nilai Perusahaan (PBV) 
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6. Perusahaan memiliki data harga penutupan saham akhir tahun dimana saham 
tersebut aktif diperdagangkan selama periode penelitian 
7. Perusahaan yang mengungkapkan CSR 
 Pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
terdiri dari 45 perusahaaan yang berdasarkan data terbaru, namun hanya 39 
perusahaan pada sub sektor perbankan yang memenuhi kriteria sebagai sampel pada 
tahun 2015-2019. 
 
3.2. Analisis Data 
3.2.1. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi berganda adalah suatu alat analisis peramalan nilai pengaruh dua 
variabel bebas atau lebih terhadap variabel terikat untuk membuktikan ada atau 
tidaknya hubungan fungsi atau hubungan antara dua variabel bebas atau lebih dengan 
satu variabel terikat (Ghozali, 2016). 
 
3.2.2. Uji Asumsi Klasik 
3.2.2.1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas merupakan sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk 
menilai sebaran data pada sebuah kelompok data atau variabel, apakah sebaran data 
tersebut berdistribusi normal ataukah tidak (Ghozali, 2016). Tujuan uji normalitas 
mengetahui adanya variabel pengganggu yang berdistribusi secara normal atau 
tidak dalam model regresi. Untuk mengetahui data berdistribusi secara normal atau 
tidak, dapat dilakukan Kolmogorov Smirnov Test, dimana dinyatakan berdistribusi 
secara normal apabila nilai prob. > 0,05 (Ghozali, 2016). 
3.2.2.2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas merupakan uji yang dilakukan untuk memastikan apakah 
di dalam sebuah model regresi ada interkorelasi atau kolinearitas antar variabel 
bebas (Ghozali, 2016). Tujuan uji multikolinearitas untuk mengetahui adanya 
korelasi antar variabel bebas dalam model regresi. Cara untuk mengetahui adanya 
korelasi antar variabel bebas adalah dengan melihat nilai Variance Inflation Factor 
(VIF), dimana nilai cut off yang biasa digunakan dalam menunjukkan adanya 
multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10 
(Ghozali, 2016). 
3.2.2.3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan sebuah analisis statistik yang dilakukan untuk 
mengetahui adakah korelasi variabel yang ada di dalam model prediksi dengan 
perubahan waktu (Ghozali, 2016). Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk 
menunjukkan korelasi antara kesalahan perancu selama "t" dan kesalahan selama "t-
1" dalam model regresi. Salah satu cara untuk menentukan ada tidaknya 
autokorelasi adalah dengan menggunakan uji berjalan yang merupakan bagian dari 
uji non-parametrik untuk menentukan apakah terdapat korelasi acak atau sistematis 
pada data residual. Jika itu adalah hasil Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari 0,05, 
maka data tidak terkena masalah autokorelasi (Ghozali, 2016). 
3.3.3.4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas adalah uji yang menilai apakah ada ketidaksamaan 
varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi linear. Uji ini 
merupakan salah satu dari uji asumsi klasik yang harus dilakukan pada regresi 
linear (Ghozali, 2016). Uji Heteroskedastisitas untuk melihat adanya ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain dalam model regresi. 
Apabila hasil dari satu pengamatan ke pangamatan lain tetap maka tidak terjadi 
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heteroskedastisitas atau disebut dengan homokedastisitas, sedangkan apabila hasil 
dari satu pengamatan ke pengamatan lain berubah maka terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil yang baik adalah hasil yang menunjukkan homokedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini untuk menguji ada 
tidaknya heteroskedastisitas. maka dilakukan dengan uji glejser. Uji glejser 
menyatakan bahwa variansi merupakan fungsi dari variabel independen, apabila 
nilai signifikansi dari variabel independen di bawah 0,05, maka terjadi 
heteroskedastisitas, sedangkan apabila berada di atas 0,05, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas (homokedastisitas) (Ghozali, 2016). 
 
3.2.3. Uji Hipotesis 
3.2.3.1. Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa besar variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Nilai dari R2 adalah antara 
nol dan satu, dimana nilai R2 yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Apabila nilai R2 
mendekati angka 1, maka menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan dependen sangat luas atau dapat mencakup seluruh informasi 
(Ghozali, 2016). 
3.2.3.2. Uji Parsial (Uji T) 
Uji T adalah uji untuk mengukur seberapa jauh pengaruh dari setiap variabel 
independen terhadap variabel dependen. Uji T dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi yang diperoleh. Apabila nilai signifikansi < 0,05 
menunjukkan bahwa variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen.  
 
4. Hasil dan Pembahasan 
4.1. Uji Asumsi Klasik 
4.1.1. Uji Normalitas 
Tabel 1. Hasil Kolmogorov-Smirnov Test 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N  195 
Normal Parametersa,b Mean 0,000 
 Std. Deviation 0,649 
Most Extreme Differences Absolute 0,042 
 Positive 0,029 
 Negative -0,042 
Test Statistic  0,042 
Asymp. Sig. (2-Tailed)  0,200c,d 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Hasil uji kolmogorov smirnov pada tabel 1 dapat disimpulkan bahwa nilai 
signifikansi sebesar 0, 200 dengan standar yang digunakan 5% (0,05). Artinya, residual 
menyebar normal karena nilai signifikan 0,200 > 0,05. 
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4.1.2. Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 2. Hasil Glejser Test 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0,563 0,085  6,630 0,000 
MBVE -0,005 0,013 -0,029 -0,385 0,700 
CA/BVA 0,019 0,011 0,173 1,678 0,095 
CSR -0,018 0,011 -0,121 -1,689 0,093 
Risiko Bisnis -0,024 0,014 -0,172 -1,727 0,086 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Hasil pengujian heteroskedastisitas pada tabel 2 menunjukkan bahwa tidak 
adanya hubungan yang signifikan antara seluruh variabel independen terhadap nilai 
absolute residual (Res2) yaitu MBVE (0,700 > 0,05), CA/BVA (0,095 > 0,05 ), CSR (0,093 
> 0,05), dan risiko bisnis (0,086 > 0,05). Kesimpulannya dalam uji heteroskedastisitas 
penelitian ini tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. 
 
4.1.3. Uji Autokorelasi 
Tabel 3. Hasil Run Test 
Run Test 
 Unstandardized Residual 
Test Value 0,020 
Cases < Test Value 97 
Cases > = Test Value 98 
Total Vases 195 
Number of Runs 45 
Z -7,682 
Asymp. Sig. (2-Tailed) 0,100 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan run test pada tabel 3 menunjukkan 
bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,100 > dari 0,05. Artinya model regresi bebas 
dari masalah autokorelasi. 
 
4.1.4. Uji Multikolinearitas 





T Sig. Collinearity Statistic 
B Std. 
Error 
Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -1,176 0,151  -1,171 0,243   
MBVE 0,055 0,022 0,179 2,428 0,016 0,908 1,101 
CA/BVA -0,021 0,020 -0,104 -1,020 0,309 0,476 2,101 
CSR -0,038 0,019 -0,141 -1,999 0,047 0,985 1,015 
Risiko 
Bisnis 
0,012 0,024 0,049 0,496 0,621 0,512 1,953 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4 dimana nilai VIF dengan 
ketentuan < 10, maka disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas 
diantara variabel independen. Apabila nilai VIF > 10, maka dapat disimpulkan bahwa 
asumsi model tersebut terdapat masalah multikolinearitas (Aslikhan, 2018). 
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Berdasarkan tabel 4 nilai VIF dari variabel independen MBVE, CA/BVA, CSR, dan risiko 
bisnis dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas, sebab nilai VIF 
dari variabel MBVE, CA/BVA, CSR, dan risiko bisnis lebih keci dari dari 10. 
 
4.2 Uji Regresi Linear Berganda 
Pada bagian ini dilakukan analisis data mengenai pengaruh MBVE, CA/BVA, CSR, 
risiko bisnis secara parsial terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan data hasil penelitian 
tersebut, maka secara lengkap hasil analisa regresi linear berganda yang telah dilakukan 
dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 
 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -0,176 0,151  -1,171 0,243 
MBVE 0,055 0,022 0,179 2,428 0,016 
CA/BVA -0,021 0,020 -0,104 -1,020 0,309 
CSR -0,038 0,019 -0,141 -1,999 0,047 
Risiko Bisnis 0,012 0,024 0,049 0,496 0,621 
Sumber : Olah Data (2021) 
 
Konstanta (α) sebesar -0,176. Artinya jika variabel MBVE, CA/BVA, CSR, dan risiko 
bisnis memiliki nilai sebesar 0, maka tingkat nilai perusahaan sebesar -0,176. Konstanta 
adalah nilai yang tetap walaupun variabel lain nilainya berubah. Konstanta negatif tidaklah 
menjadi persoalan selama nilai varian independen tidak nol. Pada dasarnya regresi 
digunakan untuk memprediksi nilai dependen berdasarkan nilai perubahan independen, 
maka seharusnya yang menjadi perhatian adalah nilai independen bukan nilai konstanta 
tersebut (Yulia dkk, 2020). 
Nilai koefisien MBVE sebesar 0,055 merupakan besarnya kontribusi variabel MBVE 
yang mempengaruhi PBV. Jika variabel MBVE mengalami kenaikan satu satuan, maka PBV 
akan naik sebesar 0,055 dan sebaliknya. Nilai koefisien CA/BVA sebesar -0,021 merupakan 
besarnya kontribusi variabel CA/BVA yang mempengaruhi PBV. Jika variabel CA/BVA 
mengalami kenaikan satu satuan, maka PBV akan turun sebesar -0,021 dan sebaliknya. 
Nilai koefisien CSR sebesar -0,038 merupakan besarnya kontribusi variabel CSR 
yang mempengaruhi PBV. Jika CSR mengalami kenaikan satu satuan, maka PBV turun 
sebesar -0,038 dan sebaliknya. Nilai koefisien risiko bisnis sebesar 0,012 merupakan 
besarnya kontribusi variabel risiko bisnis yang mempengaruhi PBV. Jika variabel risiko 
bisnis mengalami kenaikan satu satuan, maka PBV akan naik sebesar 0,012 dan sebaliknya. 
 
4.3. Uji Hipotesis 
4.3.1. Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R-Square Adjusted R-
Square 
Std. Error of The 
Estimate 
1 0,254 0,064 0,045 0,65654 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Berdasarkan tabel 6 diketahui nilai koefisien determinasi (R-Square) yang 
diperoleh sebesar 0,064. Hal ini menunjukkan bahwa PBV sebagai variabel terikat pada 
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sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat dipengaruhi oleh 
MBVE, CA/BVA, CSR, dan risiko bisnis sebesar 6,4%.  
 
4.3.2. Uji Parsial (Uji T) 
Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji T) 
Coefficienta 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -0,176 0,151  -1,171 0,243 
MBVE 0,055 0,022 0,179 2,428 0,016 
CA/BVA -0,021 0,020 -0,104 -1,020 0,309 
CSR -0,038 0,019 -0,141 -1,999 0,047 
Risiko Bisnis 0,012 0,024 0,049 0,496 0,621 
Sumber: Olah Data (2021) 
 
Tabel 7 di atas menunjukkan hasil uji parsial dengan penjelasan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Market to Book Value Equity (MBVE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV).  
Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar 0,055 dan nilai 
signifikansi 0,016 < 0,05. Artinya, semakin tinggi MBVE, maka nilai perusahaan juga 
semakin meningkat. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis pertama yang 
mengatakan MBVE berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima. 
2. Pengaruh Capital Expenditure to Book Value of Asset (CA/BVA) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) 
Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar -0,021 dan nilai 
signifikansi 0,309 > 0,05. Artinya, semakin tinggi CA/BVA, maka nilai perusahaan 
juga menurun. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis kedua yang mengatakan 
CA/BVA berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak. 
3. Pengaruh Corporate Social Responbility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar -0,038 dan nilai 
signifikansi 0,047 < 0,05. Artinya, semakin tinggi CSR, maka nilai perusahaan juga 
menurun. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis ketiga yang mengatakan CSR 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima. 
4. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar 0,012 dan nilai 
signifikansi 0,621 < 0,05. Artinya, semakin tinggi risiko bisnis, maka nilai 
perusahaan juga meningkat. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis keempat 
yang mengatakan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak. 
 
4.4. Pembahasan 
4.4.1. Pengaruh Market to Book Value Equity (MBVE) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) 
Hasil penelitian menunjukkan dengan nilai koefisien sebesar 0,055 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,016 (0,016 < 0,05) yang berarti MBVE berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Rasio ini mencerminkan bahwa nilai pasar melalui return dari 
investasi perusahaan di masa depan akan lebih besar dari return yang diharapkan dari 
ekuitasnya. Penelitian yang dilakukan oleh Syardiana (2015) menyebutkan bahwa IOS 
berdasarkan proksi harga pada rasio MBVE berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Apabila perusahaan mampu memaksimumkan kemampuannya melalui 
investasi-investasi dalam menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat, 
maka dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Jurnal Fokus Manajemen Bisnis 
Volume 11, Nomor 2, September 2021, Halaman 154-172 
 
Muhammad Fuad Alamsyah & Widyawati Malanua (Pengaruh Investment Opportunity Set...)    165 
MBVE merupakan proksi IOS berdasarkan harga yang melihat pertumbuhan 
perusahaan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal. 
Untuk itu, hasil ini memberikan pengertian bahwa kesempatan investasi yang dilihat 
dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal berpengaruh 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Sudiani & Darmayanti, 2018). 
IOS akan memberikan informasi tentang prospek pendapatan yang diperoleh di 
masa yang akan datang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa apabila IOS meningkat, 
maka nilai perusahaan akan semakin meningkat dikarenakan semakin tinggi 
kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi dan diharapkan 
mendapatkan return yang lebih tinggi. IOS menunjukkan potensi pertumbuhan 
perusahaan, sehingga menjadi daya tarik investor karena akan menguntungkan 
investor kedepannya. Secara umum, IOS menggambarkan tentang luasnya peluang 
investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada pengeluaran 
perusahaan di masa yang akan datang (Hidayah, 2015). 
 Apabila dilihat dari teori sinyal, terjadinya pengeluaran untuk investasi oleh 
perusahaan akan memberikan sinyal yang positif tentang pertumbuhan perusahaan di 
masa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham yang merupakan 
indikator nilai perusahaan (Suartawan & Yasa, 2016). Hal ini disebabkan oleh persepsi 
dari para pelaku pasar modal yang melihat bahwa dengan adanya pengeluaran untuk 
investasi berarti menunjukkan keseriusan manajemen dalam mengembangkan 
perusahaan.  
Dengan adanya kebijakan investasi yang dilakukan oleh perusahaan, maka 
diharapkan dalam jangka waktu tertentu perusahaan akan mendapatkan return dari 
hasil investasinya sehingga perusahaan akan semakin tumbuh. Hal ini akan direspon 
positif oleh pasar dan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan akan meningkat. 
Oleh karena itu, dengan meningkatnya kegiatan investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. membuktikan bahwa 
perbedaan nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku merupakan cerminan peluang 
investasi. Proksi ini dapat mencerminkan besarnya return dari aktiva yang ada dan 
investasi yang diharapkan di masa yang akan datang dapat melebihi return dari ekuitas 
yang diinginkan. Perusahaan yang tumbuh akan mempunyai nilai pasar yang relatif 
lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya, karena rasio ini merupakan prospek 
pertumbuhan perusahaan parsial yang tergabung dalam harga saham, dan 
pertumbuhan akan lebih besar dari nilai pasar relatif terhadap aktiva-aktiva yang 
dimiliki. 
Penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayah (2015), 
(Suartawan & Yasa, 2016), Setiawan dkk. (2017), serta Sudiani & Darmayanti, (2018) 
yang menyatakan bahwa IOS yang diproksikan dengan MBVE berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan nilai 
pasar yang tinggi dinilai baik oleh investor karena dapat memberikan return yang baik 
melalui harga saham yang tinggi. Begitupun pada penelitian yang dilakukan Frederica 
(2019) menyatakan bahwa ada pengaruh positif MBVE sebagai proksi dari IOS 
terhadap nilai perusahaan. 
 
4.4.2 Pengaruh Capital Expenditure to Book Value Assets (CA/BVA) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) 
Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,021 dan nilai signifikansi 
0,309 (0,309 > 0,05) yang berarti CA/BVA tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. CA/BVA adalah rasio yang menunjukkan adanya aliran tambahan modal 
saham perusahaan untuk tambahan aktiva produktif sehingga berpotensi terhadap 
pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan analisis yang dilakukan bahwa rasio CA/BVA 
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tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dikaitkan dengan analisis 
deskriptif hal ini menandakan bahwa perusahaan banyak mengalami penurunan nilai 
buku pada aset tetapnya dan sebagian perusahaan masih ada yang belum 
memanfaatkan tambahan modal saham untuk meningkatkan aktiva produktifnya dan 
menyebabkan penurunan pada nilai perusahaan (Agustina, 2016). 
Perusahaan yang belum memanfaatkan tambahan modal saham untuk 
meningkatkan aktiva produktifnya juga akan berdampak pada investasi di perusahaan 
tersebut, karena para investor dapat melihat seberapa besar aliran modal tambahan 
suatu perusahaan dengan cara membagi capital asset dengan total asset. Semakin besar 
aliran tambahan modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memanfaatkannya sebagai tambahan investasi sehingga perusahaan tersebut 
mempunyai kesempatan untuk tumbuh. Apabila perusahaan belum memanfaatkan 
tambahan modal saham, maka semakin kecil kemampuan perusahaan untuk 
memanfaatkan investasi sehingga perusahaan tersebut tidak mempunyai kesempatan 
untuk tumbuh. Hal ini bertentangan dengan teori yang dikemukkan oleh (Pratama, 
2020) yang menyatakan bahwa investasi jangka panjang bertujuan untuk 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau nilai perusahaan. Jika 
perusahaan melakukan investasi dan investasi tersebut memberikan penambahan nilai 
yang lebih besar di masa yang akan datang, maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
CA/BVA memberikan informasi mengenai seberapa besar aliran tambahan modal 
perusahaan. Perusahaan dapat memanfaatkannya untuk mengetahui seberapa besar 
tambahan investasi aktiva produktifnya, sehingga potensi perusahaan dapat 
bertumbuh semakin besar. Sedangkan untuk para investor dapat menggunakan 
variabel ini untuk mengetahui seberapa besar prospek investasi perusahaan di masa 
mendatang. Melihat tambahan modal perusahaan karena dengan adanya pertumbuhan 
investasi perusahaan di masa mendatang akan meningkatkan kinerja perusahaan, 
dengan meningkatnya kinerja perusahaan akan berpengaruh kepada naiknya harga 
saham perusahaan dan harga saham yang tinggi akan berdampak pada meningkatnya 
keuntungan yang akan didapatkan oleh investor (Pratama, 2020) 
 Penurunan harga saham pada beberapa sektor perbankan akan berdampak pada 
laba yang dihasilkan. Setiap perusahaan pastinya menginginkan pertumbuhan harga 
saham yang cenderung meningkat akan menunjukkan prospek return yang lebih baik. 
Pertumbuhan harga saham merupakan kenaikan jumlah return dari waktu ke waktu. 
Hal ini membuktikan bahwa kesempatan memperoleh return di pasar modal tidak 
berkorelasi positif dengan besarnya aliran tambahan modal saham perusahaan 
(Agustina, 2016). 
 Perusahaan yang belum memanfaatkan tambahan modal saham untuk 
meningkatkan aktiva produktifnya juga akan berdampak pada investasi di perusahaan 
tersebut, karena para investor dapat melihat seberapa besar aliran modal tambahan 
suatu perusahaan dengan cara membagi capital asset dengan total aset. Semakin besar 
aliran tambahan modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memanfaatkannya sebagai tambahan investasi sehingga perusahaan tersebut 
mempunyai kesempatan untuk tumbuh dan apabila perusahaan belum memanfaatkan 
tambahan modal saham semakin kecil kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan 
investasi sehingga perusahaan tersebut tidak mempunyai kesempatan untuk tumbuh. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Hidayah (2015) dan Agustina (2016) yang 
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4.4.3 Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV) 
 Hasil penelitian menunjukkan dengan nilai koefisien sebesar -0,038 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,047 < 0,05 yang berarti CSR berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena fenomena yang mengungkapkan CSR 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diakibatkan oleh kecenderungan investor 
dalam membeli saham, tingginya pengungkapan CSR dan variabel pengungkapan CSR 
yang dapat diukur secara langsung investor lebih cenderung memilih untuk membeli 
dan menjual saham dengan melihat ekonomi pasar dan berita yang beredar. CSR 
merupakan strategi jangka panjang perusahaan dalam rangka menjaga lingkungan 
sekitar yang tidak dapat dirasakan dalam jangka yang pendek. 
 CSR adalah bentuk tanggung jawab sosial perusahaan terhadap stakeholders. 
Perusahaan yang melaksanakan CSR akan mendapat banyak keuntungan seperti 
kesetiaan pelanggan dan kepercayaan dari kreditor dan investor. Hal ini akan memicu 
keuangan perusahaan menjadi lebih baik sehingga laba perusahaan meningkat. 
Perusahaan yang memiliki kinerja sosial dan lingkungan yang baik akan direspon 
positif oleh investor, karena semakin tinggi pengungkapan CSR pada suatu perusahaan 
maka masyarakat dan lingkungan sekitar akan menilai positif perusahaan tersebut 
sehingga masyarakat akan membeli produk dari perusahaan itu, dengan begitu 
perusahaan akan mendapatkan banyak keuntungan dan mempunyai reputasi yang baik. 
Apabila perusahaan memiliki reputasi yang semakin baik maka akan mempengaruhi 
nilai dari perusahaan tersebut. Pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan 
akan menciptakan citra yang baik terhadap perusahaan sehingga investor akan melihat 
hal ini sebagai hal yang positif untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Disamping 
itu, apabila perusahaan manufaktur mampu memperhatikan pengelolaan 
lingkungannya, maka keberadaan perusahaan tersebut akan direspon positif oleh 
masyarakat, sehingga citra atau image-nya meningkat yang akan diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan (Sartika, 2017).  
  Dalam stakeholder theory dijelaskan bahwa keberlangsungan perusahaan 
dipengaruhi oleh pihak stakeholder. Dari teori tersebut, perusahaan diharapkan dapat 
memenuhi harapan para stakeholder dengan melaksanakan program CSR yang 
diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan tersebut. sesuai dengan pasal 66 dan 
pasal 74 Undang-Undang No. 40 tahun 2007 mengenai Perseroan Terbatas, 
mengharuskan perusahaan untuk melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan 
karena CSR merupakan sebuah komitmen perseroan untuk berperan serta dalam 
pembangunan ekonomi berkelanjutan dapat meningkatkan kualitas kehidupan dan 
lingkungan yang bermanfaat bagi perusahaan maupun masyarakat pada umumnya. 
Pengungkapan program CSR perusahaan dapat mempercepat komunikasi antar 
perusahaan dengan stakeholder untuk meluruskan visi misi perusahaan berkaitan 
dengan praktik dan aktivitas bisnis perusahaan. Selain itu pula, pengungkapan program 
CSR dapat membentuk perusahaan yang berkesinambungan. Tujuan utama perusahaan 
adalah meningkatkan nilai perusahaan dengan memperhatikan dimensi ekonomi, 
sosial, dan lingkungan yang terdapat dalam pengungkapan CSR (Sartika, 2017).  
  Hasil ini sesuai penelitian Marius & Masri (2017) yang membuktikan bahwa CSR 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Rahayuningsih (2018) menunjukkan bahwa CSR berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan. Adanya hubungan antara pertanggungjawaban sosial 
perusahaan dengan nilai perusahaan menunjukkan bahwa semakin luas pengungkapan 
CSR maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Tingginya nilai perusahaan 
menyebabkan keberadaan perusahaan tersebut akan lebih disorot oleh pihak 
stakeholders, apabila perusahaan dapat memaksimalkan manfaat yang diterima 
Jurnal Fokus Manajemen Bisnis 
Volume 11, Nomor 2, September 2021, Halaman 154-172 
168                                                                                                                            10.12928/fokus.v11i2.4228 
stakeholders, maka akan timbul kepuasan bagi stakeholders yang akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Kesimpulannya bahwa dengan adanya CSR atau pertanggung jawaban 
sosial perusahaan yang baik, maka akan membuat nilai perusahaan juga akan dinilai 
dengan baik oleh para pihak investor atau secara sederhana dapat dikatakan bahwa 
nilai perusahaan juga akan meningkat (Ramona, 2017). Begitupun penelitian yang 
dilakukan oleh Chen & Lee (2017) menyatakan bahwa CSR tidak berkontribusi atau 
tidak berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
 
4.4.4 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
Hasil penelitian menunjukkan dengan nilai koefisien sebesar 0,012 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,621 > 0,05. Hal ini menunjukkan risiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi risiko bisnis, maka akan semakin tinggi pula 
risiko kebangkrutan pada perusahaan tersebut begitu pula sebaliknya. Perusahaan 
yang menghadapi risiko bisnis tinggi sebagai akibat dari kegiatan operasinya, akan 
menghindari untuk menggunakan hutang yang tinggi dalam mendanai aktivanya.  
Penelitian ini menemukan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang menunjukkan semakin tinggi risiko bisnis, maka akan semakin tinggi 
pula risiko kebangkrutan pada perusahaan tersebut begitu pula sebaliknya. 
Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian ini sejalan dengan 
fenomena yang terjadi. Dimana penggunaan hutang yang tinggi, maka perusahaan akan 
memiliki risiko yang tinggi dapat dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Menurut catatan Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2019 terus 
mengalami peningkatan dengan penggunaan hutang yang tinggi sedangkan pendapatan 
laba yang rendah dapat mengakibatkan penurunan nilai perusahaaan. Berdasarkan 
teori yang digunakan penelitian ini sejalan dengan teori sinyal, risiko bisnis yang 
semakin tinggi, maka risiko perusahaan akan semakin tinggi, karena perusahaan yang 
memiliki risiko yang tinggi memberikan sinyal negatif bagi para investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan tersebut (Fitriani, 2019). 
Risiko bisnis merupakan risiko yang terjadi dan memiliki dampak terhadap 
kelangsungan hidup perusahaan atau saham-saham yang ada pada perusahaan. Dalam 
konsep risiko dan return, return dianggap mempunyai searah dengan yang dihadapi 
oleh sebuah investasi. Semakin tinggi risiko yang ditanggung investor, semakin tinggi 
pula return yang diharapkan oleh investor dari investasi tersebut. Apabila investasi 
tersebut dianggap tidak mengandung risiko, maka investor mengharapkan tingkat 
keuntungan bebas risiko. Investasi dalam saham dianggap investasi yang mengandung 
risiko (Fitriani, 2019). 
Risiko tersebut berasal dari adanya ketidakpastian return yang akan diterima 
oleh investor, sehingga dari saham yang dimiliki investor diharapkan akan diperoleh 
suatu keuntungan yang lebih tinggi dari keuntungan bebas risiko. Risiko bisnis terjadi 
disebabkan karena penggunaan utang oleh perusahaan untuk aktivitas operasional. 
Penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan awalnya akan meningkatkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, karena tingkat suku bunga yang 
relatif rendah dibandingkan dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. 
Jika ini berlangsung secara terus menerus, maka harga saham yang dihasilkan akan 
semakin kecil, yang disebabkan karena penggunaan hutang akan meningkatkan suku 
bunga dan risiko yang akan dihadapi semakin tinggi. Besar atau kecilnya risiko yang 
akan dihadapi perusahaan merupakan seberapa besar harapan atau keinginan 
keuntungan yang diperoleh. Dengan kondisi seperti ini, perusahaan sebaiknya 
menghindari penggunaan hutang, sebab akan mempengaruhi kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan lebih kecil (Fitriani, 2019). 
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Secara keseluruhan, semakin tinggi tingkat risiko suatu perusahaan, maka 
semakin tinggi keuntungan yang akan diperoleh perusahaan. Sebaliknya ketika risiko 
yang diperoleh rendah, maka pendapatan yang dihasilkan akan ikut rendah ketika tidak 
dikelola dengan baik. Hal ini sesuai dengan pernyataan yang dikemukakan oleh Arfan 
dkk. (2018) antara risiko bisnis dan return atau keuntungan bersifat searah, dimana 
semakin besar keinginan untuk memperoleh keuntungan akan diikuti oleh risiko yang 
besar pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Anggraeni dkk. (2018) bahwa 
risiko bisnis berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, maka terdapat 
beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari penilitian ini yaitu: pertama, MBVE 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sub sektor perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Kedua, CA/BVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ketiga, CSR tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sub sektor perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Keempat, risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
5.2. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka saran yang dapat peneliti berikan adalah:  
1. Bagi peneliti selanjutnya alangkah lebih baik menggunakan ketiga proksi IOS yaitu IOS 
berdasarkan harga, IOS berdasarkan investasi, dan IOS berdasarkan varian agar dapat 
membandingkan hasil dari ketiga proksi tersebut. Penelitian selanjutnya juga 
diharapkan menggunakan pengukuran yang lain dari setiap proksi untuk mendapatkan 
hasil yang lebih baik. 
2. Bagi pihak perusahaan hendaknya tetap memperhatikan pentingnya tanggung jawab 
sosial perusahaan dan sebagai pertimbangan dalam pembuatan kebijakan perusahaan 
untuk lebih meningkatkan kepeduliannya terhadap lingkungan sosial. Selain itu, 
perusahaan diharapkan dapat mengelola risiko dengan baik secara efektif dengan 
meminimalisir penggunaan biaya yang terlalu tinggi. Hal tersebut dikarenakan 
perusahaan yang berskala besar seperti ini, penggunaan biaya yang terlalu tinggi akan 
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